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Resumen 
La presente investigación se basa en los estudios preliminares realizados por Markowitz (1952) 
cuyo estudio radica en encontrar una cartera de inversión óptima para un inversionista tomando 
en cuenta el riesgo y el rendimiento de dicho portafolio. A partir de la investigación de 
Markowitz (1952) se desarrolla el modelo CAPM1 formulado por Sharpe (1964) el cual 
pretende calcular el rendimiento de un activo o un conjunto de activos que forman un portafolio 
de inversiones, además este modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo frente al riesgo 
de mercado o riesgo sistemático. En este sentido este trabajo pretende aplicar el modelo CAPM 
para la valoración de activos financieros en el mercado bursátil ecuatoriano, el cual permitirá 
que un inversionista pueda tomar la mejor decisión al momento de invertir su dinero tomando 
en cuenta la relación existente entre rendimiento y riesgo. Así, se podrá formar un portafolio 
óptimo con las empresas que cotizan sus activos financieros en la Bolsa de Valores 
particularmente de empresas de los sectores Industrial, Comercial y Financiero. Es importante 
mencionar que la diversificación del portafolio permitirá reducir el riesgo sistemático, a este 
riesgo se lo conoce como el coeficiente beta del portafolio. Utilizando la data de la Bolsa de 
Valores de Quito, Casa de Valores Santa Fe, Superintendencia de Compañías Valores y 
Seguros y el Banco Central del Ecuador correspondiente al periodo 2013-2018, se pretende 
realizar una estimación mediante MCO (mínimos cuadrados ordinarios). 
 
Palabras Clave: Portafolio, Mercado Bursátil, Inversionista, Riesgo de Mercado, 
Diversificación. 
 
 
 
 
1 CAPM: Capital Asset Pricing Model (Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital). 
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CAPÍTULO I 
Introducción  
La teoría moderna de selección de un portafolio eficiente surge con Markowitz  (1952), quien 
menciona que un portafolio debe poseer un mínimo riesgo, para un retorno dado o, 
equivalentemente un portafolio con un máximo retorno para un nivel de riesgo dado. Una 
investigación realizada en Arabia Saudita demuestra que la teoría de Markowitz (1952) 
proporciona diversificación, a través de la apertura hacia el mercado de valores islámico, donde 
los rendimientos de la cartera accionaria son más altos que el mercado del petróleo (Jawadi, 
Jawadi, & Cheffou, 2018). Como muestra del funcionamiento de la teoría de Markowitz se 
realizó un estudio en Ghana el cual revela que las carteras conformadas por activos financieros 
de bebidas y alimentos registra altos rendimientos para un inversionista (Mensah, Akosah, & 
Aboagye, 2018). De esta manera Sharpe (1964) toma como base los estudios realizados por 
Markowitz (1952) para la creación de un modelo para la valoración de activos financieros 
CAPM. 
El Modelo de Valoración del Precio de los Activos Financieros CAPM es una herramienta de 
gran importancia utilizada en todo el mundo, esta herramienta será de gran ayuda para un 
inversor al momento de calcular el rendimiento que ofrecen los activos financieros que se 
cotizan en las diferentes bolsas de valores del mundo (Martínez, Ledesma, & Russo, 2013). El 
CAPM es un modelo financiero que vincula linealmente la rentabilidad de cualquier activo 
financiero con el riesgo de mercado de este activo (Lira, 2013). El argumento central del CAPM 
es que, en un mercado eficiente, los inversores deberán ser recompensados por asumir riesgos 
(Fernández, 2006). Además, Ropero (2015) menciona que el perfeccionamiento del modelo 
CAPM y otros modelos financieros se dieron en el mercado de valores de los Estados Unidos 
que debido a su gran tamaño, profundidad y desarrollo es el que más se acerca a las condiciones 
de eficiencia y competencia perfecta. Sobre esta temática trabajos actuales realizados en China 
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y Taiwán (Wong, Lean, McAleer, & Tsai, 2018)  donde se utilizó el análisis  CAPM en 
mercados de garantías, se concluye que, en general, tanto el ratio de Sharpe y el índice de 
Jensen determinan que el mercado de Taiwán es más atractivo económicamente para realizar 
una inversión, mientras que el mercado Chino es demasiado negativo ya que existe una alta 
volatilidad. 
Para el análisis de activos financieros mediante el modelo CAPM, la bolsa de valores es el 
lugar principal donde se realizan este tipo de operaciones de compra y venta de activos 
financieros. Las bolsas de valores son lugares físicos o virtuales, constituidos como empresas 
privadas, donde de manera organizada se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores, 
siendo su objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado 
(García, 2014). Para demostrar la importancia que tiene la bolsa de valores, se realizó un plan 
llamado Arabia Visión 2030 en Arabia Saudita, donde se buscó no depender netamente del 
petróleo, tomando medidas como la diversificación de la economía mediante el mercado de 
capitales Islámico  (Jawadi, Jawadi, & Cheffou, 2018). Además, aun en tiempos de crisis, las 
empresas que se financian en este espacio pueden seguir recibiendo rendimientos positivos. 
Debido a ello, son muchas empresas, tanto públicas como privadas, las que deciden financiarse 
mediante este espacio (Bolsa de Valores de Quito, 2017). 
En el Ecuador una investigación realizada por Pazmiño (2010), menciona que una de las 
grandes limitaciones para entender el mercado bursátil local es la ausencia de información, es 
decir que no existe un mercado eficiente, lo que dificulta un análisis del mercado de valores.  
A la hora de valuar activos, los inversores institucionales sostienen que los países emergentes 
son más riesgosos, por lo tanto, el mayor rendimiento esperado de las inversiones en estos 
países se puede expresar a través de lo que se denomina “Riesgo país” (Martínez, Ledesma, & 
Russo, 2013). Continuando con la temática un estudio realizado por Duarte (2013), donde 
menciona que los inversionistas toman decisiones de inversión en donde se incorpora la 
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incertidumbre que varía en dependencia de nuevos acontecimientos, teniendo como resultado 
que los inversionistas toman decisiones frente a las noticias que afectan el mercado de valores.  
 
Así, este trabajo tiene como objetivo fundamental identificar la conformación de un portafolio 
óptimo para obtener un rendimiento esperado tomando en cuenta el riesgo, para la realización 
del estudio se empleará el modelo CAPM, además, cabe mencionar que se agregó al modelo la 
variable riesgo país que puede reflejarse como la incertidumbre de invertir un capital en el 
mercado financiero ecuatoriano. La relevancia del trabajo radica en comprobar si el mercado 
financiero ecuatoriano otorga rendimientos altos a los inversionistas conformando un 
portafolio, además se pretende realizar una comparación entre la tasa pasiva impuesta por el 
Banco Central del Ecuador y el rendimiento esperado del portafolio creado con activos 
financieros de empresas ecuatorianas. Como estrategia para comprobar el rendimiento que 
puede ofrecer la inversión en la conformación de un portafolio con activos financieros el 
trabajo utiliza bases de datos de la Bolsa de Valores de Quito, Casa de Valores Santa Fe, 
Superintendencia de Compañías de Valores y Seguros y del Banco Central, las cuales luego de 
ser depuradas en series de tiempo se planteó una regresión mediante MCO. 
El trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera. A continuación de la sección de 
introducción; el apartado 2, realiza una revisión teórica de los principales trabajos previos 
relacionados. La sección 3, describe la metodología y fuentes de información utilizadas. En la 
sección 4, se presentan y se analizan los principales resultados obtenidos de la aplicación 
metodológica. Por último, en la sección 5, se presentan las conclusiones del estudio. 
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Objetivos 
Objetivo general 
Aplicar el modelo CAPM para determinar el rendimiento que ofrecen los activos financieros 
en el mercado financiero ecuatoriano. 
 
Objetivos específicos  
- Determinar la rentabilidad de las acciones en función de su riesgo de las empresas 
Banco de Guayaquil, Banco Pichincha, Corporación la Favorita, CRIDESA, Cervecería 
Nacional y Holcim que pertenecen a los sectores Financiero, Comercial e Industrial 
respectivamente. 
- Realizar una comparación entre el rendimiento que ofrecen los activos financieros y la 
tasa de interés que brinda el sistema bancario ecuatoriano. 
- Formular un portafolio con rendimientos óptimos y el menor riesgo posible en base al 
modelo CAPM.  
 
Pregunta de investigación  
¿Cómo la aplicación del modelo CAPM en el mercado ecuatoriano ayuda a determinar los 
rendimientos que ofrecen los activos financieros?  
 
Hipótesis 
La diversificación de un portafolio mediante el modelo CAPM permite obtener mejores 
rendimientos a los inversionistas ecuatorianos. 
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CAPÍTULO II 
 
Marco Teórico 
El conocimiento financiero en su acepción más general tiene sus raíces en la economía, pero 
orientado al manejo de la incertidumbre y el riesgo con miras a alcanzar un mayor valor 
agregado para la empresa y sus inversionistas.  El enfoque empírico o descriptivo surge con el 
nacimiento mismo de las finanzas empresariales y cubre un período que va desde finales del 
siglo XIX hasta 1920, se centra en el estudio de aspectos relacionados con la formación de 
nuevas empresas, la determinación de los costos de producción para calcular un nivel de 
ganancias que le permitiera al empresario  seguir operando en los mercados y lograr una 
expansión hacia el futuro (Flores, 2008). 
 
1. Enfoque tradicional 
El enfoque tradicional de las finanzas empresariales que va de 1920 a 1950, supone que la 
demanda de fondos, decisiones de inversión y gastos se toman en alguna parte de la 
organización y le adscribe a la política financiera la tarea de determinar la mejor forma posible 
de obtener los fondos requeridos, de la combinación de las fuentes existentes. 
Es así como surge una nueva orientación de las finanzas, utilizando las tendencias de la teoría 
económica, y mirando como central, el problema de la consecución de fondos, las decisiones 
de inversión y gastos, la liquidez y la solvencia empresarial, debido entre otros factores al 
notable crecimiento de la propiedad privada de acciones, el interés del público en las 
corporaciones (Flores, 2008). 
Pioneros de la teoría financiera en esta época, se encuentra la Teoría del Interés de Fisher 
(1930), quien ya había perfilado las funciones básicas de los mercados de crédito para la 
actividad económica, expresamente como un modo de asignar recursos a través del tiempo. 
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En el desarrollo de sus teorías del dinero Keynes (1936), Hicks (1939), Kaldor (1939)  ya 
habían concebido la teoría de selección de cartera en la cual la incertidumbre jugó un papel 
importante. En cuanto se refiere a la actividad especulativa (la compra/venta temporal de bienes 
o activos para reventa posterior), con su trabajo pionero sobre mercados de futuros, Keynes 
(1936) y Hicks (1939) argumentaron que el precio de un contrato de futuro para la entrega de 
una materia prima, estará generalmente por debajo del precio spot esperado de aquella materia. 
 Williams (1938) fue uno de los primeros economistas interesados en el tema de los mercados 
financieros y de cómo determinar el precio de los activos con su teoría sobre el valor de la 
inversión. Él argumentó que los precios de los activos financieros reflejan "el valor intrínseco" 
de un activo, el cual puede ser medido por la corriente descontada de futuros dividendos 
esperados del activo. 
 
2. Enfoque moderno o moderna economía financiera  
En las siguientes décadas (1950 a 1976), el interés por el desarrollo sistemático de las finanzas 
fue estimulado por factores relacionados con el rápido desarrollo económico y tecnológico, 
presiones competitivas, y cambios en los mercados, que requerían un cuidadoso racionamiento 
de los fondos disponibles entre usos alternativos, lo que dio lugar a un sustancial avance en 
campos conexos como: la administración del capital de trabajo y los flujos de fondos, la 
asignación óptima de recursos, los rendimientos esperados, la medición y proyección de los 
costos de operación, la presupuestación de capitales, la formulación de la estrategia financiera 
de la empresa y la teoría de los mercados de capitales (Flores, 2008). 
 
3. Teoría de portafolios eficientes de Harry Markowitz y el modelo CAPM 
La teoría moderna de selección de un portafolio eficiente surge con Markowitz (1952) quien 
menciona que un portafolio debe poseer un mínimo riesgo, para un retorno dado o, 
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equivalentemente un portafolio con un máximo retorno para un nivel de riesgo dado. Una 
investigación realizada en Arabia Saudita demuestra que la teoría de Markowitz (1952) 
proporciona diversificación a través de la apertura hacia el mercado de valores islámico, donde 
los rendimientos de la cartera accionaria son más altos que el mercado del petróleo (Jawadi, 
Jawadi, & Cheffou, 2018). El análisis documentado más antiguo de la selección de cartera de 
acuerdo con Kim, J., Kim, W., Kwon y Fabozzi (2018) es el de media varianza de Markowitz, 
la cual trata de encontrar una cartera con rendimiento óptimo tomando en cuenta el riesgo y el 
rendimiento. Además, este estudio realizado entre 1980 y 2014 investiga el desempeño de la 
cartera en Estados Unidos, donde se utilizó carteras de 49 industrias las cuáles proporcionan 
una potencial diversificación, donde se incluye periodos de volatilidad notables, como el 
colapso de la burbuja inmobiliaria y la crisis financiera global que comenzó en 2008, los 
resultados se enfocaron en el rendimiento, riesgo y rentabilidad ajustada al riesgo. 
Además, la frontera eficiente está formada por un conjunto de portafolios conformados por 
todas las combinaciones de riesgo-rendimiento que se pueden obtener entre los diversos activos 
que forman parte del portafolio a cualquier nivel de riesgo (Betancourt, García, & Lozano, 
2013). Otro aspecto importante al momento de la valoración de activos sugiere que los 
inversores no deberían ser capaces de obtener rendimientos anormales en exceso de la 
compensación justa que reciben por los riesgos que asumen, a menudo están vinculados a 
características como el tamaño, las oportunidades de crecimiento, los rendimientos pasados, 
las inversiones y la rentabilidad  (Fama y French (1993); Novy-Marx (2013); Titman, Wei, y 
Xie (2013)).  Como muestra del funcionamiento de la teoría de Markowitz se realizó un estudio 
en Ghana el cual revela que las carteras conformadas por activos financieros de bebidas y 
alimentos registra altos rendimientos para un inversionista (Mensah, Akosah, & Aboagye, 
2018). Por el contrario, el informe anual de la bolsa de valores de Ghana y el estado financiero 
de Ghana en el año 2015 indica que el sistema bancario que tiene activos financieros en la bolsa 
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de valores de Ghana han registrado un rendimiento negativo, que ha llevado a la pérdida de 
millones de Cedis2 desde el comienzo del año (Mensah, Akosah, & Aboagye, 2018).  
Otro aspecto importante es la crítica al modelo de Markowitz, donde no considera la volatilidad 
de una serie financiera, suponiendo homocedasticidad, en donde es muy frecuente encontrarse 
con la heterocedasticidad, es decir, la varianza tiene cambios sistemáticos en el tiempo (Gálvez, 
Salgado, & Gutiérrez, 2015). Para un análisis de los rendimientos que ofrecen los activos 
financieros, el modelo CAPM es una herramienta fundamental para conocer el rendimiento y 
su relación al riesgo, mediante este modelo se podrá analizar las acciones y bonos que 
conforman un portafolio diversificado las cuales respondan a las necesidades de los 
inversionistas. 
A partir de la investigación de Markowitz (1952) se desarrolla el modelo CAPM formulado 
por Sharpe (1964) el cual pretende calcular el rendimiento de un activo o un conjunto de activos 
que forman un portafolio de inversiones, además este modelo toma en cuenta la sensibilidad 
del activo frente al riesgo de mercado o riesgo sistemático. Este modelo, llamado Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), muestra que en un mercado eficiente la tasa de retorno de cualquier 
activo riesgoso es una función de su covarianza o correlación con la tasa de retorno del 
portafolio de mercado (Saldana, 2007). Sobre esta temática trabajos actuales realizados en 
China y Taiwán por Wong, Lean, McAleer, & Tsai (2018), donde se utilizó el análisis CAPM 
en mercados de garantías, se concluye que, en general, tanto el ratio de Sharpe y el índice de 
Jensen determinan que el mercado de Taiwán es más atractivo económicamente para realizar 
una inversión, mientras que el mercado Chino es demasiado negativo ya que existe una alta 
volatilidad.  
Además, Ropero (2015), menciona que el desarrollo del modelo CAPM y otros modelos 
financieros se dieron en el mercado de valores de los Estados Unidos, que debido a su gran 
 
2 Divisa oficial de Ghana 
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tamaño, profundidad y desarrollo es el que más se acerca a las condiciones de eficiencia y 
competencia perfecta. Por su parte Dubova (2005), en su investigación menciona que en el 
mercado accionario de Colombia no llega a resultados concluyentes y resalta que existen 
dificultades metodológicas en la aplicación de este tipo de modelo debido a la baja cantidad de 
títulos transados y a su baja rentabilidad. De igual manera, otra investigación realizada por 
Medina (2003), afirma que la aplicación de la teoría de cartera de inversión en el mercado 
accionario colombiano tiene problemas, debido a la simplificación de considerar que las 
rentabilidades siguen una distribución normal, cuando en la realidad no ocurre, agregando que 
este modelo no funciona para mercados poco desarrollados. 
Un estudio realizado en España donde se aplicó el modelo CAPM, los resultados fueron que el 
riesgo sistemático o riesgo de mercado no influye en las variaciones de rentabilidad de los 
títulos españoles, pero se ha obtenido evidencia empírica de la influencia positiva y 
significativa de dicho riesgo en el mes de enero para los títulos individuales y en el mes de abril 
para las carteras por tamaño (Cáseres & García, 2005). De acuerdo con Brigham y Gapenski 
(2010) el CAPM es una importante herramienta para analizar el comportamiento del mercado 
financiero en el cual se puede determinar la relación entre riesgo y la tasa de retorno de un 
determinado activo financiero. Además, en estudios más recientes se menciona que el modelo 
CAPM especifica que el retorno de cada activo es una relación entre la tasa libre de riesgo y la 
prima por riesgo, de esta manera los inversionistas establecen una rentabilidad esperada 
(Castañeda, Aguirre, Ormazábal, Contreras, & Madariaga, 2014). A continuación, se presenta 
los modelos más representativos de la teoría moderna financiera: 
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Tabla 1. Modelos Financieros 
Fuente: Puerta & Laniado (2010). 
 
4. Mercado financiero 
Según García (2014), los mercados financieros son aquellos lugares físicos o virtuales donde 
vendedores y compradores negocian con instrumentos financieros, estos mercados están 
influidos por las fuerzas de oferta y demanda, además, facilitan la trasferencia de recursos, 
redistribución del riesgo y mecanismos de pago entre diferentes participantes. Como muestra 
Autor Modelo Ventajas Desventajas 
Markowitz 
(1952) 
𝐸(𝑟𝑝) = ∑ 𝑍𝑖𝐹(𝑟𝑖)
𝑛
𝑖=1
 
• Considera la conducta racional del 
inversionista en condiciones de riesgo. • 
Frontera eficiente de portafolios 
• La única información que utiliza 
es la media y la varianza de los 
rendimientos. 
• Se asume estabilidad del 
mercado 
Sharpe (1964) 
CAPM 
𝐸(𝑅𝜇) = 𝜎𝜇 + 𝐵𝜇𝐸(𝑅𝑀𝑖) 
 
• Considera dos tipos de riesgo, el 
sistemático y el no sistemático. 
• Mide la relación activo-mercado 
mediante el beta. 
• El beta ofrece un método sencillo para 
medir el riesgo de un activo que no 
puede ser diversificado. 
• Todos los inversionistas tienen 
la misma opinión acerca de la 
distribución de las rentabilidades 
y riesgos esperados. 
• El beta no siempre es un factor 
determinante en el rendimiento de 
un titulo 
Ross (1976) 
APT 
𝐸(𝑅𝑖 − 𝑅𝜎) = 𝜆𝜖 + 𝜆1𝛽𝑖1 + 𝜆2𝛽𝑖2
+ ⋯ 𝜆𝑟𝛽𝑖𝑟  
 
• La rentabilidad de los activos es 
generada por un proceso estocástico en 
el que intervienen varios factores de 
riesgo, no solo del mercado. 
• El modelo no dice cuántos ni 
cuáles son los factores de riesgo. 
Black- 
Litterman 
(1992) 
[𝑅] = [(𝜏∑)−1 + 𝑃,Ω−1𝑃]−1 
[(𝜏∑)−1 Π + 𝑃,Ω−1𝑄] 
 
• Incluye las expectativas del 
inversionista y de acuerdo con su nivel 
de confianza será la ponderación del 
activo dentro del portafolio. 
• Permite una revisión flexible del 
mercado y por ende de estrategias de 
inversión. 
• Se logran portafolios razonables, 
intuitivos, equilibrados y estables en el 
tiempo 
• Se basa en el supuesto que el 
mercado tiene una distribución 
normal. 
• Se requieren bases de teoría 
bayesiana. 
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un estudio realizado por De Area Leão Pereira, Fernandes da Silva, da Cunha Lima, & Pereira 
(2018), determinan que la aparición del término Donald Trump3 tiene un efecto de intensidades 
moderadas y débiles con correlación positiva y significativa en las volatilidades de las bolsas 
de valores de Japón, Australia y Brasil. En cuanto a los rendimientos tiene un efecto positivo 
en la bolsa de valores de América del Norte y un efecto negativo y significativo de intensidad 
débil en las bolsas de valores de México. Además, la interpretación del autor Álvarez (2016) 
menciona que los mercados financieros son lugares donde se intercambia el capital y el crédito 
en una economía donde se llevan a cabo transacciones que originan la creación de activos y 
pasivos financieros. 
Pampillon, Cuesta, Paz, Vázquez, & Bustarviejo (2016), mencionan que un mercado financiero 
es un lugar donde se compran y venden instrumentos financieros y se determinan precios y 
volúmenes negociados. Sumándose a la temática Ayala & Becerril (2016), manifiestan que un 
mercado financiero es un lugar donde se consigue e invierte el dinero a un plazo y tasa 
determinados a través de operaciones bancarias, bursátiles u organizaciones auxiliares con los 
requisitos que marquen las leyes respectivas. El entorno del mercado financiero es que las 
personas tanto naturales como jurídicas que desean solicitar dinero en préstamo, deben 
interactuar con aquellas que tienen sobrantes de fondos (Zambrano, Martinez, Balladares, & 
Molina, 2017). Para el análisis de activos financieros, la bolsa de valores es el lugar principal 
donde se realizan este tipo de operaciones de compra y venta de activos financieros.  
Las Bolsas de Valores son lugares físicos o virtuales, constituidos como empresas privadas, 
donde de manera organizada se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores, siendo 
su objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado (García, 
2014). En el Ecuador, una investigación realizada por Pazmiño (2010) menciona que una de 
las grandes limitaciones para entender el mercado bursátil local es la ausencia de información, 
 
3 Desde que Donal Trump llegó a la presidencia de Estados Unidos. 
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es decir, que no existe un mercado eficiente, lo que dificulta un análisis del mercado de valores. 
Además, en el Ecuador, se realizó un estudio con 70 empresas que cotizaron en la Bolsa de 
Valores de Guayaquil, el objetivo principal fue determinar la relación existente entre en índice 
de gobierno corporativo y el desempeño financiero de las empresas, encontrando como 
resultados que un aumento en el nivel de gobierno corporativo incrementa la probabilidad de 
obtener un rendimiento financiero superior al promedio del mercado (Freire, García, & 
Delgado, 2017). 
Para determinar la importancia de la Bolsa de Valores un estudio realizado en el este de  
Europa4 donde se efectúa la relación existente entre el desarrollo del mercado financiero y 
como este influye para el desarrollo económico de cada uno de los países, los resultados 
arrojaron que existe una relación positiva evidenciando un crecimiento del PIB de cada uno de 
los países (Prats & Sandoval, 2016). En el continente asiático precisamente en Arabia Saudita 
se realizó un plan llamado Arabia Visión 2030, donde se buscó no depender netamente del 
petróleo, tomando medidas como la diversificación de la economía mediante el mercado de 
capitales Islámico  (Jawadi, Jawadi, & Cheffou, 2018). Un estudio realizado en el país de 
Nigeria que es uno de los países del continente africano que mayor inversión extranjera atrae, 
y cuenta con una de las Bolsas de Valores más grandes, se obtuvo como resultado que los 
inversionistas nacionales y extranjeros buscan una fuente de financiamiento en dicha Bolsa de 
Valores (Oloko, 2018). Para complementar la temática, los mercados de capitales son lugares 
en los que se comercializan derechos y obligaciones, además, los inversionistas están 
dispuestos a asumir el riesgo (Álvares, 2016). 
En este mercado se canalizan recursos financieros de mediano y largo plazo hacia las 
actividades productivas, a través de la negociación de valores. La principal institución es la 
Bolsa de Valores, entre sus funciones está la de convertir los recursos de corto en largo plazo 
 
4 Bulgaria, Eslovaquia, Hungría, Polonia, República Checa y Rumanía 
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y viceversa (Zambrano, Martinez, Balladares, & Molina, 2017). Por una parte, entre los 
principales argumentos a favor de un sistema financiero basado en el mercado de capitales 
encontramos los relativos que implica un menor costo de financiamiento, diversificación del 
riesgo, y mejora en la calidad de la información (Chamorro, Domínguez, & García, 2017). Para 
complementar, el mercado de valores canaliza los recursos financieros hacía las actividades 
productivas a través de la negociación de valores. Constituye una fuente directa de 
financiamiento y una interesante opción de rentabilidad para los inversionistas (Bolsa de 
Valores de Quito, 2018).  
Los instrumentos más conocidos en la bolsa de valores son las acciones y bonos, en el cual 
Álvarez (2016) menciona que los bonos son títulos de deuda que representan un préstamo 
realizado por un inversionista a un emisor gubernamental o privado, para que financie sus 
actividades de inversión o reestructure su deuda. Por otra parte, Arcila (2013), menciona que 
los bonos son títulos-valores que incorporan la obligación de pagar sumas de dinero. Además, 
el autor Álvarez (2016) menciona que las acciones representan un título de propiedad de parte 
de una empresa y, por tanto, el accionista disfruta ciertos derechos, tiene obligaciones y asume 
algunos riesgos. Como se trató anteriormente sobre las Bolsas de Valores, donde se realizan 
operaciones de compra y venta de activos financieros, es importante conocer los riesgos que 
pueden afectar a un portafolillo compuesto por acciones y bonos.  
 
5. Tasa pasiva y riesgo país  
El sistema financiero se encuentra compuesto de instituciones que tienen como objetivo 
regularizar el ahorro de las personas. Esta regularización de recursos reconoce el desarrollo de 
la actividad económica (producir y consumir), estableciendo que los fondos lleguen desde las 
personas que tienen recursos monetarios excedentes, hacia las personas que necesitan estos 
recursos. Los intermediarios financieros crediticios se encargan de captar depósitos del público 
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y por otro lado prestarlo a los demandantes de recursos (Superintendencia de Compañias 
Valores y Seguros, 2018). Las tasas de interés son de vital importancia para un país, ya que es 
una variable económica que indica el precio pagado por el uso de dinero. La cual refleja un 
porcentaje de ganancia en un determinado tiempo. El Banco Central toma decisiones sobre las 
tasas de interés que influye en la política monetaria; lo que permite maximizar la rentabilidad 
y minimizar riesgos de mercado; sus movimientos pueden intervenir en los movimientos que 
pueden afectar a las tasas de interés (activa y pasiva); es por ello que se decide las tasas de 
interés con anticipación (Escudero, 2014). 
A la hora de valuar activos, los inversores institucionales sostienen que los países emergentes 
son más riesgosos, por lo tanto, el mayor rendimiento esperado de las inversiones en estos 
países se puede expresar a través de lo que se denomina “Riesgo país” (Martínez, Ledesma, & 
Russo, 2013). Por lo tanto, el riesgo país puede reflejarse como la incertidumbre de invertir un 
capital en ese mercado, para lo cual el inversionista debe asumir el riesgo y tratar de mitigarlo 
mediante la diversificación. Cabe mencionar que el riesgo país hace referencia a todos los 
activos que se emiten en una determinada localización. 
Las operaciones en los negocios y el entorno del diario vivir, están rodeados de incertidumbre 
y la búsqueda de grandes utilidades que acarrea el riesgo (Albarracín, García, & García, 2017). 
De esta manera, autores como Urteaga & Eizagirre (2013) define al riesgo como, la 
consecuencia aleatoria de una situación, pero bajo la perspectiva de una amenaza o de un 
posible perjuicio. Es así como se define al riesgo financiero, como la probabilidad de que los 
precios de los activos que se tengan en un portafolio se muevan adversamente ante cambios en 
las variables macroeconómicas que los determinan. Un estudio realizado en Ecuador por Díaz, 
Coba & Navarrete (2017) se determina que la metodología aplicada a los riesgos financieros 
presenta un nivel de pertenencia mayor hacia la calificación crediticia buena, asegurando un 
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nivel de riesgo escaso y una muy buena solvencia. Sin embargo, en periodos de actividad 
económica baja se estancaría en este nivel por el aumento del riesgo. 
Por otro lado, Xu (2018) sugiere que es más probable que personas más confiadas 
asuman riesgos financieros, como invertir en el mercado de valores, por lo que la participación 
del mercado de valores en China está asociada con la preferencia de riesgo y la confianza 
generalizada, es por eso, que los ciudadanos chinos tienen una confianza generalizada 
particularmente alta y buscan más inversión de riesgo en comparación con los estadounidenses. 
Para que un inversionista tenga la seguridad de invertir en el mercado financiero, como es el 
caso de las bolsas de valores, debe tener en consideración cuándo un mercado es eficiente y 
cuándo un mercado es ineficiente. 
De acuerdo con Fama (1965), define un mercado eficiente como una competencia equitativa, 
en la cual la información está libremente disponible para todos los participantes, los cuales 
intentan predecir los valores futuros de los activos del mercado. Más adelante Fama (1970) 
define tres tipos de eficiencia basado en el tipo de información que se considera relevante en 
la definición de eficiencia: 1) Forma de eficiencia débil, donde los precios reflejan totalmente 
la información contenida en los movimientos históricos de los precios, 2) forma de eficiencia 
semi fuerte, donde los precios reflejan totalmente la información disponible para el público y 
3) forma de eficiencia fuerte, donde los precios reflejan toda la información, 
independientemente de si está o no disponible para el público.  
Otros autores como Aragonés & Mascareñas (1994) mencionan que los precios de los títulos 
que se negocian en los mercados financieros eficientes reflejan toda la información disponible 
y ajustan total y rápidamente la nueva información. Además, se supone que dicha información 
es gratuita. En un estudio más reciente se llegó a determinar que la eficiencia del mercado 
afirma que en un mercado las nuevas informaciones se incorporan en los precios de los títulos 
valores que serán negociados (Álvares, 2016).  
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Por el contrario, Grossman y Stiglitz (1980) mencionan que el mercado eficiente, cuestiona la 
hipótesis de Fama (1970), principalmente en lo referente a la forma fuerte, argumentando que 
los precios solo reflejan parcialmente la información disponible. Sumándose a las críticas 
Rivera (2009) sostiene que la eficiencia en el mercado se rompe cuando se presentan 
imperfecciones, estas pueden ser causadas por las pocas compañías inscritas, los altos niveles 
de concentración y los bajos niveles de capitalización. Para el análisis del mercado de valores 
se debe tomar en cuenta diferentes tipos de riesgo, los cuales para el modelo CAPM son el 
riesgo sistemático y no sistemático. 
El riesgo sistemático no es controlable, afecta de forma directa a un portafolio de inversiones, 
por lo que es importante conocer el grado, ya que afectan los rendimientos de un activo 
(Córdoba, 2012). De acuerdo con Castañeda, Aguirre, Ormazábal, Contreras & Madariaga 
(2014), el riesgo sistemático representa el riesgo no diversificable, es decir, el riesgo de la 
economía como un todo. Para indicar la importancia del riesgo sistemático, un estudio realizado 
en España menciona que el riesgo sistemático no constituye un buen predictor de las 
rentabilidades futuras en el mercado bursátil español (Cáseres & García, 2005). Además, el 
riesgo no sistemático se puede controlar y eliminar mediante la diversificación de las 
inversiones en activos financieros que realicen los individuos (Castañeda, Aguirre, Ormazábal, 
Contreras, & Madariaga, 2014). Por otro lado, un factor importante a la hora de invertir en el 
mercado bursátil es el interés que se toma en consideración para el rendimiento de un activo 
financiero, en el cual existe dos tipos como son; el interés de renta fija y el interés de renta 
variable. 
El interés (I) se define como el precio o costo que se paga por el uso del dinero (Álvares, 2016). 
En el mercado bursátil se conoce dos tasas de interés la fija y variable, estas tasas son elegidas 
de acuerdo con las necesidades del inversionista. Un estudio realizado por Ehrmann y 
Ziegelmeyer (2017) encuentra que la tasa variable, en la zona euro, se elimina relativamente 
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cuando el crecimiento económico es fuerte, el margen de interés es alto o el desempleo muestra 
una baja volatilidad. Por otro lado, un estudio realizado por Dietrich (2016) en Suiza, determina 
que las hipotecas otorgadas en ciudades tienen tasas de interés fijas más bajas que las asignadas 
en áreas rurales. También consideró el papel de la competencia y los resultados muestran que 
los márgenes son más altos en los mercados menos concentrados y, por lo tanto, menos 
competitivos. 
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CAPÍTULO III 
Metodología  
La presente investigación tiene como objetivo aplicar el modelo CAPM para determinar el 
rendimiento que ofrecen los activos financieros en el mercado ecuatoriano. Para ello se ha 
utilizado un enfoque cuantitativo de alcance correlacional, debido a que se buscó determinar si 
el rendimiento esperado por los inversionistas tiene relación con el activo libre de riesgo, la 
prima por riesgo, el riesgo sistemático y el riesgo país. Con esta investigación se analizó el 
rendimiento de los activos de capital en el mercado financiero ecuatoriano, lo que permitió que 
los inversionistas puedan obtener un portafolio diversificado, el cual pueda cumplir con sus 
necesidades y requerimientos, demostrando que la mejor decisión que pueden tomar los 
inversionistas es invertir su dinero en la bolsa de valores obteniendo mayores rendimientos de 
los que ofrece un banco. 
 
1. Datos 
Para desarrollar el presente estudio se consideró una base de datos de series temporales de 6 
empresas Banco Guayaquil, Banco Pichincha, Corporación la Favorita, CRIDESA, Cervecería 
Nacional y Holcim, se utilizó estas 6 empresas porque son las que más cotizan en la bolsa de 
valores y su información esta disponible en los reportes mensuales de la bolsa de valores de 
Quito además, tienen sus estados financieros actualizados en los reportes anuales de la 
superintendencia de compañías valores y seguros, de donde se obtiene 72 observaciones que 
se encuentran mensualizadas desde el 2013 hasta el 2018, se eligió este promedio de tiempo 
porque el modelo se puede aplicar en un lapso de 2 a 5 años atrás, los datos fueron obtenidos 
de la Bolsa de Valores de Quito, Casa de Valores Santa Fe, Super Intendencia de Compañías 
Valores y Seguros y el Banco Central del Ecuador.  
 25 
 
El Modelo de Valoración del Precio de Activos Financieros o CAPM  fue creado por Sharpe 
(1964), quien utilizo los estudios previos realizados por Markowitz (1952) acerca de la 
conformación de un portafolio óptimo. El modelo CAPM es uno de los modelos más utilizados 
en el ámbito financiero ya que calcula la tasa de rendimiento esperada de un portafolio 
diversificado para un inversionista, tomando en cuenta el riesgo sistemático expresado por el 
coeficiente beta, de esta manera si el coeficiente beta es >1 indican que el riesgo es mayor al 
promedio del mercado y si el coeficiente beta es <1 nos muestra que el riesgo menor al 
promedio del mercado. 
Cabe mencionar que para la aplicación de este modelo se debe tomar en cuenta los supuestos 
mencionados por Sharpe (1964) los cuales están relacionados con los inversores y el mercado, 
y se describen a continuación: 
- Los inversionistas tienen aversión al riesgo, además, buscan obtener una utilidad alta al 
final del periodo. Los inversionistas escogen entre carteras alternativas en base a la 
medida o valor esperado y la varianza de las utilidades.  
- Los inversionistas poseen expectativas homogéneas acerca de los rendimientos de los 
activos, es decir, pueden tomar decisiones basadas en un conjunto de oportunidades 
idénticas, además, todos los inversionistas tienen la información al mismo tiempo. 
- Existe un activo libre de riesgo en donde los inversionistas pueden endeudarse o prestar 
montos ilimitados a la tasa libre de riesgo. 
- Las cantidades de todos los activos son negociables y perfectamente divisibles en 
cualquier momento. 
- Los mercados de activos están libres de fricciones; la información no tiene costo alguno 
y está al alcance de todos los inversionistas. 
 26 
 
- No existen imperfecciones en el mercado (como impuestos, restricciones de venta a 
corto plazo, ni costos de transacción o cualquier tipo de restricción para operar 
libremente). 
A continuación, se describe el modelo CAPM: 
(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 )
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑅𝑚)
𝜎2(𝑅𝑚)
                       𝛽𝑒 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑅𝑚)
𝜎2(𝑅𝑚)
                1 
Donde: 
(𝑅𝑖) = Rentabilidad esperada 
𝑅𝑓 = Activo libre de Riesgo 
𝑅𝑚 = Rendimiento de mercado 
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑚) = Covarianza entre el activo riesgoso y el portafolio de mercado 
𝜎2(𝑅𝑚) = Varianza del portafolio 
 
2. Especificación del modelo 
Para la presente investigación se adoptó el modelo CAPM planteado por Sharpe (1964), donde 
se incluyó la variable riesgo país. Por lo tanto, el riesgo país puede reflejarse como la 
incertidumbre de invertir un capital en un mercado, para lo cual el inversionista debe asumir el 
riesgo y tratar de mitigarlo mediante la diversificación (Martínez, Ledesma, & Russo, 2013). 
𝐸(𝑅𝑖) =  𝛽𝑜 + 𝛽1𝑅𝑓 + 𝛽2[𝛽𝑒(𝑅𝑚,𝑡) − 𝑅𝑓)] + 𝛽3𝑅𝑝 + ?̂?               2 
Donde: 
Tabla 2. Descripción de Variables. 
 
Variable 
Tipo de 
variable 
Abreviatura 
Descripción 
Unidad de 
mediad 
Signo 
esperado 
Rentabilidad 
esperada del 
portafolio 
  
Dependiente  Ri Rentabilidad esperada por parte de un 
inversionista al invertir en activos financieros  
Porcentaje  + 
Activo libre 
de riesgo 
Independiente Rf Rendimiento del activo libre de riesgo tomando en 
cuenta los bonos del tesoro de Estados Unidos 
debido a que este activo es considerado como el 
más seguro al momento de invertir 
  
Porcentaje + 
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Coeficiente 
Beta y prima 
de riesgo  
Independiente B(Rm-Rf) El coeficiente beta es el riesgo sistemático por el 
cual atraviesa el portafolio, la prima de riesgo es 
el premio que se le otorga al inversionista por 
asumir el riesgo. 
 
Porcentaje + 
Riesgo país  Independiente  Rp El riesgo país es todo riesgo que tiene relación con 
las inversiones y el financiamiento en un país 
respecto de otro. 
Porcentaje - 
Elaborado por: El autor 
𝛽0: 𝐸𝑠 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑜 
𝐵1, 𝐵2 , 𝐵𝑘 = 𝑃𝑎𝑟á𝑚𝑒𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑜𝑐𝑖𝑑𝑜𝑠 
𝜇: Es el termino de perturbación, dentro de esto se encuentre variables que pueden explicar la variable dependiente 
del modelo (Ri), como por ejemplo la inflación, ECUINDEX. 
 
3. Estimación del modelo 
Para el análisis de los rendimientos de activos financieros se utilizó el modelo CAPM. Para lo 
cual se empleó el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), ya que es uno de los 
mejores estimadores lineales e insesgados, además, cuentan con una varianza mínima. 
 
Propiedades del MCO 
1.- La suma, y por tanto el promedio muestral de los residuales de MCO, es cero. 
Matemáticamente: 
∑ 𝑢?̂?
𝑛
𝑖=1
= 0 . 
2.- La covarianza muestral entre regresores y los residuales de MCO es cero, que en términos 
de los residuales puede expresarse como:  
∑ 𝑥𝑖 𝑢?̂?
𝑛
𝑖=1
= 0. 
3.- El punto (?̅?, ?̅?) se encuentra siempre sobre la línea de regresión de MCO 
 
 28 
 
4. Validación del modelo 
Tabla 3. Validación de Supuestos 
 
Significancia Estadística Linealidad Multicolinealidad Heterocedasticidad 
Variables 
Omitidas 
Normalidad 
Una vez realizada la 
regresión se tomó en cuenta 
el valor de la probabilidad F 
para cada regresión, en la 
cual se evidencio que los 
modelos son 
estadísticamente 
significativos. 
Conociendo los valores de p-
valor y t student, se pudo 
aceptar o rechazar la 
hipótesis nula y decir si los 
coeficientes son 
estadísticamente 
significativos. 
El valor de R-cuadrado 
ajustado permitió conocer, 
qué porcentaje de la 
variabilidad dependiente es 
explicada por las variables 
independientes. 
Se utilizó la 
correlación por 
pares al 5% del 
nivel de 
significancia, 
para determinar 
si existe 
linealidad en los 
parámetros del 
modelo. 
La prueba de 
Variance 
Influence Factor 
(VIF), se la utilizó 
para conocer si en 
el modelo existe 
multicolinealidad. 
Se utilizó la prueba de 
Breusch-Pagan para 
comprobar que el 
modelo no posee 
heterocedasticidad. 
Para comprobar 
que no existen 
variables omitidas 
se utilizó la prueba 
de Ramsey o 
sesgo de 
especificación. 
Para determinar si 
los residuos del 
modelo siguen 
una distribución 
normal se manejó 
la prueba de 
Skewness/Kurtosi
s 
Elaborado por: El autor 
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CAPÍTULO IV 
Resultados y Discusión  
A continuación, se presentan los resultados obtenidos del cálculo del coeficiente beta explicado 
en la metodología, obteniendo una beta del portafolio y una beta distinta para cada sector. (Ver 
Anexo 1.)
𝛽𝑝𝑜𝑟𝑡 = 0,747695997 
𝛽𝐼𝑛𝑑 = 0,721025698 
𝛽𝐹𝑖𝑛 = 0,892352916 
𝛽𝐶𝑜𝑚 = 0,629709377 
Es importante mencionar que la beta de un activo es el coeficiente de volatilidad del activo, el 
cual muestra la variación en el rendimiento del activo en relación con las variaciones del 
rendimiento del mercado (Sharpe, 1964). De esta forma, en la investigación realizada se 
obtiene que el valor de las betas es menor a uno, lo cual indica que los activos poseen un menor 
riesgo sistemático, estos resultados se confirman en la investigación realizada por (Támara, 
Chica, & Montiel, 2017). 
A continuación, se presentan los resultados del rendimiento esperado 𝐸(𝑅𝑖), de los sectores 
industrial, comercial y financiero 
Tabla 4. Resultados de los modelos 
Sector Constante 𝜷𝟏𝑹𝒇 𝜷𝟐[𝜷𝒆(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)] 𝜷𝟑𝑹𝒑 𝑬(𝑹𝒊), 
Industrial 0,0726993 2,29422375 4,7058823002 -0,00709 7,06 
Financiero 0,0726993 2,29422375 5,1761875325 -0,00709 7,53 
Comercial 0,0726993 2,29422375 4,4552111099 -0,00709 6,82 
Elaborado por: El autor 
 
El siguiente modelo general pertenece al portafolio conformado por las empresas: Corporación 
La Favorita, CRIDESA, Cervecería Nacional, Holcim, Banco Guayaquil y Banco Pichincha 
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pertenecientes a los sectores comercial, industrial y financiero, respectivamente. Para dicho 
modelo se usa el 𝛽𝑝𝑜𝑟𝑡. 
 
𝐸(𝑅𝑖) = 0,073 + 0,98 𝑅𝑓 + 2,33 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) − 0,001𝑅 
 
         Tabla 5. Resultados del Modelo 
 
Variable dependiente: Rendimiento Esperado 
Método de Estimación: Mínimos Cuadrado Ordinarios 
Variables Independientes Nivel de significancia 
𝑹𝒇 0,9804375 
(0,010124) *** 
𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 2,328449 
(0,0088714) *** 
𝑹𝒑 -0,0014701 
(0,0021426) 
Observaciones 
R-cuadrada 
R-cuadrada ajustada 
Prueba F 
72 
0,9996 
0,9996 
0,000 
Elaborado por: El autor 
Nota:  
*** = La variable es significativa a todos los niveles 
** = La variable es significativa al 5%  
 *= La variable es significativa al 10%  
Si no tiene ningún asterisco (*) se entiende que la variable no es significativa 
 
De acuerdo con la Prueba F, el modelo es significativo con un número de observaciones de 72 
y un R-cuadrado ajustado del 0,9996 lo que quiere decir que el porcentaje de la variabilidad 
del rendimiento esperado (𝑅𝑖), es explicada por las variables independientes en un 99,96%, 
por el contrario, una investigación realizada en Chile por Kristjanpoller & Liberona (2010), en 
el cual mencionan que el valor de R-cuadrado con intercepto es bajo, mientras que un modelo 
CAPM sin intercepto tiene un valor de R-cuadrado alto, por este motivo al momento de invertir 
y tomar decisiones en el mercado de capitales puede implicar deficiencias. Por otro lado, los 
 31 
 
valores obtenidos individualmente demuestran que las variables independientes como, el activo 
libre de riesgo (𝑅𝑓) y la prima por riesgo 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) son significativas al 1%, 5% y 10% de 
nivel de significancia; por otro lado, la variable independiente riesgo país (𝑅𝑝) no es 
significativa a ningún nivel de confianza. (Ver Anexo 2) 
 
Interpretación de los parámetros 
El termino Céteris Paribus en el modelo nos indica que mientras la variable explicada es 
analizada con una de las variables explicativas, las demás permanecen constantes, es decir si 
el activo libre de riesgo (𝑅𝑓) varía en un punto porcentual, el rendimiento esperado (𝑅𝑖) 
aumentará en 0,9804375 punto porcentuales. Si la variable prima por riesgo 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) varía 
en un punto porcentual, el rendimiento esperado (𝑅𝑖) aumentará en 2,328449 puntos 
porcentuales. Si la variable riesgo país (𝑅𝑝) varía en un punto porcentual, el rendimiento 
esperado (𝑅𝑖) disminuirá en 0,0014701 puntos porcentuales. Por último, si el rendimiento del 
activo libre de riesgo es cero, el rendimiento de la prima por riesgo es cero y si existiera un 
riesgo país de cero, el rendimiento esperado sería de 0,0726993 lo que quiere decir que el 
intercepto del modelo es válido. 
 
Cálculo del rendimiento esperado del portafolio para el inversionista 
𝐸(𝑅𝑖)̂ = 0,073 + 0,98 𝑅𝑓 + 2,33 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) − 0,001𝑅𝑝 
𝐸(𝑅𝑖)̂ = 0,073 + 0,98 (2,34) + 2,33 (2,05) − 0,001(7,09) 
𝐸(𝑅𝑖)̂ = 0,073 + 2,2932 + 4,7765 − 0,00709 
𝐸(𝑅𝑖)̂ = 7,14 % 
En la investigación se determinó que el rendimiento esperado del portafolio conformado por 
las seis empresas anteriormente mencionadas es de 7,14%, lo cual indica que el modelo CAPM 
 32 
 
se puede aplicar al mercado financiero ecuatoriano, este resultado se puede evidenciar en la 
investigación realizada en Ecuador por (Montenegro, 2018). Además, el rendimiento 
encontrado no es alto en comparación a los rendimientos que ofrecen las economías 
desarrolladas (Latorre, 2016). 
 
 
Grafica 1. Rendimiento para Inversionistas  
 
 
Elaborado por: El autor 
 
Los resultados mostrados en la Gráfica 1, demuestran que el rendimiento esperado (𝑅𝑖) del 
portafolio es mayor que la tasa pasiva impuesta por el Banco Central, es decir, a un 
inversionista le conviene invertir su capital en el portafolio el cual se encuentra conformado 
por acciones, en lugar de dejar su dinero en un banco a una tasa fija. Además, el inversionista 
debe tener en cuenta que el riesgo de perder la inversión es más alto al momento de invertir en 
el portafolio. Es así como un portafolio diversificado ofrece rendimientos esperados para un 
inversionista como lo demuestra Benavides, Geldes, Loyola, & Vergara (2015), los cuales 
mencionan que el CAPM es uno de los modelos más utilizados para determinar el rendimiento 
esperado del portafolio. 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
en
e
-1
3
ab
r-
1
3
ju
l-
1
3
o
ct
-1
3
en
e
-1
4
ab
r-
1
4
ju
l-
1
4
o
ct
-1
4
en
e
-1
5
ab
r-
1
5
ju
l-
1
5
o
ct
-1
5
en
e
-1
6
ab
r-
1
6
ju
l-
1
6
o
ct
-1
6
en
e
-1
7
ab
r-
1
7
ju
l-
1
7
o
ct
-1
7
en
e
-1
8
ab
r-
1
8
ju
l-
1
8
o
ct
-1
8
Rendimiento Esperado (Ri) T.Pasiva B.C
 33 
 
Tabla 6. Pruebas estadísticas 
 
𝑹𝒊 Linealidad Multicolinealidad Homocedasticidad 
Variables 
omitidas 
Normalidad Autocorrelación 
𝑹𝒇  3,55   0,1356  
𝜷(𝑹𝒎 − 𝑹𝑭)  4,61   0,0562  
𝑹𝒑  1,87   0,0637  
Probabilidad>chi2 0,000  0,4285    
Probabilidad F    0,7553   
Promedio  3,34     
Durbin-Watson      1,130867 
Elaborado por: El autor 
Una vez aplicadas las pruebas para validar el modelo (Tabla 4), se obtiene que existe linealidad 
en los parámetros a un nivel de confianza del 5% lo que quiere decir que el valor esperado de  
𝑅𝑖 depende linealmente de las variables independientes 𝑅𝑓, 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝐹) y 𝑅𝑝. De igual manera 
no existe multicolinealidad en el modelo con un valor de 3,34, es decir no existe una correlación 
entre las variables explicativas del modelo. Por otro lado, se comprueba que el modelo tiene 
homocedasticidad a un nivel de significancia del 5% por lo tanto, se acepta la hipótesis nula. 
De acuerdo con la prueba de Ramsey se comprueba que el modelo no necesita de otras variables 
para ser explicado, y de igual manera se determinar que los residuos del modelo siguen una 
distribución normal, es decir no cuenta con datos atípicos. Por último, se comprueba mediante 
el estadístico de Durbin-Watson que le modelo no cuenta con autocorrelación en los errores, 
es decir, el termino de perturbación de 𝑅𝑖 no se relaciona con los términos de perturbación de 
𝑅𝑓, 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝐹) y 𝑅𝑝. Para la conformación del portafolio explicado se utilizó 1 modelo por 
cada sector y además las respectivas pruebas para su validación. (Ver Anexos 10, 17, 24). 
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CAPÍTULO V 
Conclusiones 
El rendimiento esperado para un inversionista se relaciona con las variables estudiadas como 
son el activo libre de riesgo, la prima por asumir el riesgo en la cual están inmersas las variables 
tasa pasiva del Banco Central del Ecuador y las variaciones existentes en el precio de las 
acciones. En este sentido esta investigación estudia el rendimiento esperado para un 
inversionista formando un portafolio diversificado por activos financiero como es el caso de 
las acciones. Esta investigación se ha realizado usando datos de la Bolsa de Valores de Quito, 
Superintendencia de Compañías Valores y Seguros y el Banco Central de Ecuador en el periodo 
2013-2018. 
 
El estudio realizado mostro que el modelo CAPM se puede aplicar en el Ecuador, así como se 
lo evidencia en el estudio de Montenegro (2018), sin embargo la aplicación de este modelo 
tiene dificultades metodológicas debido a la baja cantidad de activos financieros cotizados en 
las bolsas de valores por parte de las empresas ecuatorianas y la poca información disponible 
para los inversionistas como lo menciona Dubova (2005) y Medina (2003). Al contrario del 
estudio realizado por Ropero (2015), donde se resalta que este modelo CAPM solo es válido 
para países desarrollados y con un mercado eficiente, es decir, que la información está 
disponible para el inversionista. Cumpliéndose de esta manera el objetivo principal del estudio 
que es aplicar el modelo CAPM para determinar el rendimiento que ofrecen los activos 
financieros en el mercado ecuatoriano. 
 
Esta investigación demuestra que el rendimiento que ofrecen los mercados financieros tal es el 
caso de la bolsa de valores, es mayor al que ofrece la tasa impuesta por el banco central, lo que 
es conveniente para cualquier inversionista que desee obtener rendimientos más altos y un 
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ingreso adicional (Benavides, Geldes, Loyola, & Vergara, 2015). Además, se llegó a 
comprobar que los sectores Industrial, Comercial y Financiero son sectores convenientes para 
realizar una inversión, cumpliéndose así dos objetivos específicos que son: determinar la 
rentabilidad de los activos financieros en función de su riesgo de las empresas Banco de 
Guayaquil, Banco Pichincha, Corporación la Favorita, CRIDESA, Cervecería Nacional y 
Holcim y del otro objetivo específico que es  realizar una comparación entre el rendimiento 
que ofrecen los activos financieros y la tasa de interés que brinda el sistema bancario 
ecuatoriano. Por lo cual se acepta la hipótesis de la investigación la cual menciona que la 
diversificación de un portafolio mediante el modelo CAPM permite obtener mejores 
rendimientos a los inversionistas ecuatorianos. 
 
Con el estudio realizado se llegó a conformar un portafolio optimo y diversificando el riesgo 
sistemático, es decir, si un determinado activo financiero afecta el rendimiento del portafolio, 
están los demás activos financieros que respalden el rendimiento esperado del portafolio para 
el inversionista (Castañeda, Aguirre, Ormazábal, Contreras, & Madariaga, 2014), es así como 
se cumple el tercer y último objetivo específico que es formular un portafolio con rendimientos 
óptimos y el menor riesgo posibles en base al modelo CAPM. 
 
En cuanto a las limitaciones del estudio, se debe indicar que las bases de datos históricas no 
están a libre disposición de la sociedad ecuatoriana, además, para la selección de empresas para 
poder realizar el estudio se escogió a las empresas que cotizan sus activos financieros 
regularmente en la bolsa de valores. 
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ANEXOS 
Anexo 1. Cálculo de las betas 
Empresa Coeficiente Beta Sectores  
Cervecería Nacional 1,074804354 Beta sector Industrial 
Holcim 0,367247042 0,721025698 
Banco de Guayaquil 0,126126993 Beta sector Financiero 
Banco del Pichincha 1,658578839 0,892352916 
CRIDESA 0,069248415 Beta sector comercial 
Corporación La Favorita 1,19017034 0,629709377 
   
Coeficiente Beta portafolio 0,747695997   
 
Anexo 2. Regresión del modelo general del portafolio 
 
Anexo 3. Linealidad en los parámetros 
 
 
 
 
                                                                              
       _cons     .0726993    .038501     1.89   0.063    -.0041282    .1495268
  RiesgoPais    -.0014701   .0021426    -0.69   0.495    -.0057456    .0028055
       BRmRf     2.328449   .0088714   262.47   0.000     2.310746    2.346152
          Rf     .9804375    .010124    96.84   0.000     .9602354     1.00064
                                                                              
          Ri        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    60.0180905        71  .845325219   Root MSE        =    .01844
                                                   Adj R-squared   =    0.9996
    Residual    .023133152        68  .000340193   R-squared       =    0.9996
       Model    59.9949574         3  19.9983191   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(3, 68)        =  58785.15
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        72
. reg Ri Rf BRmRf RiesgoPais
              
                 0.0000   0.0000
  RiesgoPais    -0.5501*  0.6808*  1.0000 
              
                 0.0000
       BRmRf    -0.8467*  1.0000 
              
              
          Rf     1.0000 
                                         
                     Rf    BRmRf Riesgo~s
. pwcorr Rf BRmRf RiesgoPais, sig star(5)
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Anexo 4. Multicolinealidad 
 
Anexo 5. Heterocedasticidad 
 
Anexo 6. Variables omitidas 
 
Anexo7. Normalidad 
 
Anexo 8. Autocorrelación 
 
 
 
 
 
    Mean VIF        3.34
                                    
  RiesgoPais        1.87    0.534098
          Rf        3.55    0.281787
       BRmRf        4.61    0.216803
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
. vif
         Prob > chi2  =   0.4285
         chi2(1)      =     0.63
         Variables: fitted values of Ri
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
. hettest
                  Prob > F =      0.7553
                  F(3, 65) =      0.40
       Ho:  model has no omitted variables
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Ri
. ovtest
  RiesgoPais           72     0.0519        0.1633        5.51         0.0637
       BRmRf           72     0.0140        0.9146        5.76         0.0562
          Rf           72     0.8460        0.0513        4.00         0.1356
                                                                             
    Variable          Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2
                                                                 joint       
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality
. sktest Rf BRmRf RiesgoPais
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Anexo 9. Rendimiento del Sector industrial 
 
Anexo 10. Regresión del modelo para el Sector Industrial 
 
Anexo 11. Linealidad en los parámetros 
 
Anexo 12. Multicolinealidad 
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       _cons     .0726993    .038501     1.89   0.063    -.0041282    .1495268
  RiesgoPais    -.0014701   .0021426    -0.69   0.495    -.0057456    .0028055
       BRMRF     2.377588   .0091995   258.45   0.000      2.35923    2.395945
          RF     .9804375    .010124    96.84   0.000     .9602354     1.00064
                                                                              
          RI        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    57.6428598        71  .811871265   Root MSE        =    .01844
                                                   Adj R-squared   =    0.9996
    Residual    .023133152        68  .000340193   R-squared       =    0.9996
       Model    57.6197266         3  19.2065755   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(3, 68)        =  56457.81
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        72
. reg RI RF BRMRF RiesgoPais
                 0.0000   0.0000
  RiesgoPais    -0.5501*  0.6808*  1.0000 
              
                 0.0000
       BRMRF    -0.8467*  1.0000 
              
              
          RF     1.0000 
                                         
                     RF    BRMRF Riesgo~s
. pwcorr RF BRMRF RiesgoPais, sig star(5)
    Mean VIF        3.34
                                    
  RiesgoPais        1.87    0.534098
          RF        3.55    0.281787
       BRMRF        4.61    0.216803
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
. vif
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Anexo 13. Heterocedasticidad 
 
Anexo 14. Variables Omitidas 
 
Anexo 15. Normalidad 
 
 
Anexo 16. Rendimiento de Sector financiero 
 
  
         Prob > chi2  =   0.3989
         chi2(1)      =     0.71
         Variables: fitted values of RI
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
. hettest
                  Prob > F =      0.7616
                  F(3, 65) =      0.39
       Ho:  model has no omitted variables
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of RI
. ovtest
  RiesgoPais           72     0.0519        0.1633        5.51         0.0637
       BRMRF           72     0.0140        0.9146        5.76         0.0562
          RF           72     0.8460        0.0513        4.00         0.1356
                                                                             
    Variable          Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2
                                                                 joint       
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality
. sktest RF BRMRF RiesgoPais
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Anexo 17. Regresión del modelo para el Sector Financiero 
 
Anexo 18. Linealidad  
 
Anexo 19. Multicolinealidad 
 
Anexo 20. Heterocedasticidad 
 
  
                                                                              
       _cons     .0726993    .038501     1.89   0.063    -.0041282    .1495268
  RiesgoPais    -.0014701   .0021426    -0.69   0.495    -.0057456    .0028055
       BRmRf     2.113098   .0074333   284.28   0.000     2.098265    2.127931
          RF     .9804375    .010124    96.84   0.000     .9602354     1.00064
                                                                              
          Ri        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    73.7849798        71  1.03922507   Root MSE        =    .01844
                                                   Adj R-squared   =    0.9997
    Residual    .023133152        68  .000340193   R-squared       =    0.9997
       Model    73.7618467         3  24.5872822   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(3, 68)        =  72274.42
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        72
. reg Ri RF BRmRf RiesgoPais
              
                 0.0000   0.0000
  RiesgoPais    -0.5501*  0.6808*  1.0000 
              
                 0.0000
       BRmRf    -0.8467*  1.0000 
              
              
          RF     1.0000 
                                         
                     RF    BRmRf Riesgo~s
. pwcorr RF BRmRf RiesgoPais, sig star(5)
    Mean VIF        3.34
                                    
  RiesgoPais        1.87    0.534098
          RF        3.55    0.281787
       BRmRf        4.61    0.216803
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
. vif
         Prob > chi2  =   0.5871
         chi2(1)      =     0.29
         Variables: fitted values of Ri
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
. hettest
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Anexo 21. Variables Omitidas 
 
Anexo 22. Normalidad 
 
 
Anexo 23. Rendimiento de Sector Comercial 
 
Anexo 24. Regresión del modelo para el Sector Comercial 
 
 
                  Prob > F =      0.7257
                  F(3, 65) =      0.44
       Ho:  model has no omitted variables
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Ri
. ovtest
  RiesgoPais           72     0.0519        0.1633        5.51         0.0637
       BRmRf           72     0.0140        0.9146        5.76         0.0562
          RF           72     0.8460        0.0513        4.00         0.1356
                                                                             
    Variable          Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2
                                                                 joint       
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality
. sktest RF BRmRf RiesgoPais
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Rendimiento Esperado (Ri) T.Pasiva B.C
                                                                              
       _cons     .0726993    .038501     1.89   0.063    -.0041282    .1495268
  RiesgoPais    -.0014701   .0021426    -0.69   0.495    -.0057456    .0028055
       BRmRf     2.577356   .0105336   244.68   0.000     2.556337    2.598376
          RF     .9804375    .010124    96.84   0.000     .9602354     1.00064
                                                                              
          Ri        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    49.8945658        71  .702740363   Root MSE        =    .01844
                                                   Adj R-squared   =    0.9995
    Residual    .023133152        68  .000340193   R-squared       =    0.9995
       Model    49.8714326         3  16.6238109   Prob > F        =    0.0000
                                                   F(3, 68)        =  48865.76
      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        72
. reg Ri RF BRmRf RiesgoPais
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Anexo 25. Linealidad  
 
Anexo 26. Multicolinealidad 
 
Anexo 27. Heterocedasticidad 
 
Anexo 28. Variables omitidas 
 
Anexo 29: Normalidad 
 
                 0.0000   0.0000
  RiesgoPais    -0.5501*  0.6808*  1.0000 
              
                 0.0000
       BRmRf    -0.8467*  1.0000 
              
              
          RF     1.0000 
                                         
                     RF    BRmRf Riesgo~s
. pwcorr RF BRmRf RiesgoPais, sig star(5)
    Mean VIF        3.34
                                    
  RiesgoPais        1.87    0.534098
          RF        3.55    0.281787
       BRmRf        4.61    0.216803
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
. vif
         Prob > chi2  =   0.2993
         chi2(1)      =     1.08
         Variables: fitted values of Ri
         Ho: Constant variance
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
. hettest
                  Prob > F =      0.7855
                  F(3, 65) =      0.36
       Ho:  model has no omitted variables
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Ri
. ovtest
  RiesgoPais           72     0.0519        0.1633        5.51         0.0637
       BRmRf           72     0.0140        0.9146        5.76         0.0562
          RF           72     0.8460        0.0513        4.00         0.1356
                                                                             
    Variable          Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chi2(2)   Prob>chi2
                                                                 joint       
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality
. sktest RF BRmRf RiesgoPais
